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ABSTRACT
The purpose of this study is to analyze what Trade-off  Theory and Pecking Order Theory able 
to explain the financing decision in Indonesian Capital Market. In this study, determinant of 
Trade-off theory are non-debt tax shields, size, and liquidity. The determinant of Pecking Order 
theory are profitability, cash deficit, and investment. Sample in this study are 40 manufactur-
ing companies that active and liquid at Indonesian capital market over two years, from 2005 to 
2006. Thus, this study have 80 observations. Sample used the method of purposive sampling. 
Multiple regression model is used to test this hypothesis. The result of this  Trade-off theory 
approach is found that partially all proxy aren’t statistically significant. But simultaniously non 
debt tax shields, size, and liquidity variable give statistically significant. While Pecking Order 
theory approach is found that partially only cash deficit and investment variable statistically 
significant. But simultaneously profitability, cash deficit, and investment variable have statisti-
cally significant. So, firms that go public at Indonesian capital market tend to follow pecking 
order theory than trade-off theory in their financing decision.
Keyword : trade-off theory and pecking order theory
PENDAHULUAN
Salah satu isu  penting yang dih-
adapi oleh para manajer keuangan ada-
lah hubungan antara struktur modal dan 
nilai perusahaan. Menurut Husnan (1996), 
struktur modal perusahaan adalah proporsi 
antara penggunaan utang dan modal send-
iri dalam struktur finansial perusahaan. 
Keputusan pendanaan secara sederhana 
dapat diartikan sebagai keputusan mana-
jemen dalam menentukan sumber-sumber 
pendanaan (dari modal internal dan modal 
eksternal).  Sumber dana yang berasal dari 
dalam perusahaan diperoleh dari retained 
earning dan depresiasi. Sumber dana ek-
sternal dibedakan menjadi dua kategori, 
yaitu: pembelanjaan dengan utang (debt 
financing) dan pembelanjaan sendiri (ex-
ternal equity). Keputusan pendanaan dapat 
diukur dari rasio perbandingan antara total 
utang terhadap ekuitas yang biasa diukur 
dengan debt to equity ratio (DER). 
Modigliani-Miller (1958) sebagai 
peletak dasar teori struktur modal beragu-
mentasi bahwa struktur modal tidak mem-
pengaruhi nilai perusahaan (irrelevance). 
Penemuan itu tentunya memiliki dampak 
yang sangat luas terutama di kalangan 
asosiasi manajemen keuangan. Dalam 
perkembangannya, Modigliani - Miller me-
masukkan unsur pajak. Jika ada pajak, 
struktur modal menjadi relevan, karena 
bunga yang dibayarkan akibat mengguna-
kan utang dapat mengurangi penghasilan 
kena pajak (tax shield).
Kemudian timbul konsep statis 
trade-off theory yang merupakan pengem-
bangan dari teori Modigliani-Miller (Brea-
ley dan Myers, 1991). Berdasar trade-off 
theory, perusahaan mendasarkan keputu-
san pendanaan pada suatu struktur modal 
yang optimal. Struktur modal optimal terca-
pai pada saat terjadi keseimbangan antara 
manfaat menggunakan utang dengan biaya 
menggunakan utang. 
Dalam perkembangannya, karena 
adanya informasi yang tidak simetris antara 
pihak investor dengan manajer, yang mana 
manajer mempunyai informasi yang lebih 
banyak dibanding investor, maka dalam 
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membuat keputusan pendanaan sesuai 
dengan preferensi mereka. Teori ini dike-
nal dengan  pecking order theory. Dalam 
teori ini terdapat urutan prioritas berkaitan 
dengan aktivitas pendanaan perusahaan. 
Hipotesis pecking order menggambarkan 
sebuah hirarki dalam pencarian dana peru-
sahaan dimana perusahaan lebih memilih 
dana internal terlebih dahulu untuk mem-
bayar dividen dan investasi kemudian 
mengimplementasikannya sebagai pelu-
ang pertumbuhan jika memungkinkan. Jika 
dana eksternal dibutuhkan, perusahaan 
lebih menyukai utang dibanding sumber 
dana eksternal lain ( Myers, 1984; Myers 
dan Majluf, 1984).  
Myers (1984) mengelompokkan 
berbagai faktor yang mempengaruhi kepu-
tusan pendanaan yaitu: perusahaan yang 
mengikuti trade-off theory dan perusahaan 
yang mengikuti pecking order theory. Oleh 
karena itu keputusan pendanaan secara 
teoritis didasarkan pada kerangka static 
trade-off dan pecking order theory. Ked-
ua teori dalam penelitian ini secara tegas 
menunjukkan bahwa struktur modal seba-
gai wujud dari kebijakan pendanaan memi-
liki implikasi penting bagi nilai perusahaan. 
Dalam penelitian ini trade-off theory diukur 
dengan non debt tax shields, size, dan li-
kuiditas, sedangkan pecking order theory 
diukur dengan profitability, defisit kas, dan 
investasi. Penguatan indikator ini didukung 
dengan penelitian empiris yang telah di-
lakukan sebelumnya. 
Dari beberapa penelitian yang di-
lakukan  pada perusahaan-perusahaan di 
Indonesia ditemukan hasil yang saling ber-
tentangan satu dengan yang lain, sebagian 
penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 
di Indonesia mengikuti pecking order theo-
ry, sementara penelitian lain menunjukkan 
bahwa perusahaan-perusahaan di Indone-
sia mengikuti trade off theory. Penelitian ini 
ingin menguji dan menganalisis lebih lanjut 
dari penelitian sebelumnya yang mempen-
garuhi keputusan pendanaan. Tujuan yang 
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah 
“Untuk mengetahui dan menguji apakah 
teori trade-off dan pecking order mampu 
menjelaskan keputusan pendanaan di 
pasar modal Indonesia.” Dalam penelitian 
ini dapat diambil beberapa permasalahan 
yang menyangkut keputusan pendanaan 
yang dilakukan perusahaan, yaitu: Ba-
gaimana pengaruh non debt tax shields, 
size, likuiditas, profitability, defisit kas, dan 
investasi terhadap keputusan pendanaan 
pada perusahaan- perusahaan yang go 
public di pasar modal   Indonesia ? 
KAJIAN PUSTAKA
Struktur Modal
Struktur modal (Husnan, 1993) 
adalah proporsi antara penggunaan utang 
dan modal sendiri dalam struktur finansial 
perusahaan. Wijaya (2001) menjelaskan 
bahwa manajer harus mempertimbangkan 
manfaat dan biaya dari sumber dana yang 
dipilih dalam melakukan pengambilan ke-
putusan pendanaan. Bagi dana yang ber-
bentuk utang, maka biaya dana mudah un-
tuk diidentifikasi yaitu biaya bunganya. �ia�B -
ya modal ini akan lebih kecil daripada biaya 
modal yang berasal dari modal sendiri. Bila 
dana tersebut berasal dari laba ditahan, 
maka biaya dananya akan sama dengan 
biaya dana yang berasal dari penerbitan 
saham baru yang membedakan hanyalah 
bahwa penerbitan saham baru akan me-
nimbulkan biaya emisi (floating cost). Hal 
ini mengakibatkan biaya modal dari pener-
bitan saham baru akan sedikit lebih tinggi 
dari biaya modal dari laba ditahan. 
 Keputusan pendanaan disebut juga 
struktur modal berkaitan dengan pemilihan 
sumber dana baik yang berasal dari dalam 
maupun dari luar, sangat mempengaruhi ni-
lai perusahaan. Sumber dana perusahaan 
dari internal berasal dari laba ditahan dan 
depresiasi. Dana yang diperoleh dari sum-
ber dana eksternal adalah dana yang bera-
sal dari para kreditur dan pemilik, peserta 
atau pengambil bagian dalam perusahaan. 
Keputusan pendanaan dalam penelitian ini 
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). 
Proksi debt to equity ratio adalah total debt 
dengan total equity. Total debt merupakan 
total liabilities (baik utang jangka pendek 
maupun jangka panjang), sedangkan total 
equity merupakan total modal sendiri (total 
modal saham yang disetor dan laba yang 
ditahan) yang dimiliki perusahaan. Makin 
kecil angka rasio ini makin baik. 
Teori-Teori Struktur Modal 
Trade-off Theory 
 Teori struktur modal pertama kali 
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dipelopori oleh Modigliani dan Miller tahun 
1958. Salah satu asumsi dalam pasar sem-
purna adalah tidak ada pajak. Proporsi MM 
adalah “jika tidak ada pajak, struktur mo-
dal tidak mempengaruhi nilai perusaha-
an”. Dengan kata lain, jika tidak ada pajak, 
maka struktur modal adalah irrelevance. 
Proporsi ini dibuktikan dengan mengguna-
kan arbitrase. Dalam perkembangannya, 
Modigliani-Miller memasukkan unsur pa-
jak, sehingga struktur modal menjadi rele-
van, karena bunga yang dibayarkan akibat 
menggunakan utang dapat mengurangi 
penghasilan kena pajak (tax deductible). 
Nilai perusahaan akan maksimum, jika pe-
rusahaan menggunakan 100% utang dan 
semakin banyak utang adalah semakin 
baik, fenomena ini disebut corner optimum 
leverage decision. 
 Dalam praktek penggunaan utang 
100% sulit dijumpai dan hal ini ditentang 
oleh trade-off theory. Kenyataannya, sema-
kin besar utang semakin tinggi beban yang 
harus ditanggung perusahaan, karena ada-
nya agency cost, biaya kebangkrutan, ke-
engganan kreditur untuk memberi utang 
besar, dan sebagainya. Trade-off theory, 
menyatakan bahwa struktur modal optimal 
tercapai pada saat terjadi keseimbangan 
antara manfaat dan pengorbanan yang 
timbul akibat penggunaan utang. Manfaat 
penggunaan utang berbentuk tax shield. 
Biaya penggunaan utang adalah beban 
bunga utang, biaya kebangkrutan, maupun 
agency cost.
 Implikasi trade-off theory menurut 
Brealey dan Myers (1991) adalah : (1) Pe-
rusahaan dengan risiko bisnis besar harus 
menggunakan lebih kecil utang dibanding 
perusahaan yang mempunyai risiko bisnis 
rendah, karena semakin besar risiko bisnis, 
penggunaan utang yang semakin besar 
akan meningkatkan beban bunga, sehing-
ga akan semakin mempersulit keuangan 
perusahaan, (2) Perusahaan yang dikenai 
pajak tinggi pada batas tertentu sebaiknya 
menggunakan banyak utang karena adan-
ya tax shield, (3) Target rasio utang akan 
berbeda antara perusahaan satu dengan 
perusahaan  yang lain. Perusahaan yang 
profitable, dan tangible asset mempunyai 
target rasio utang lebih tinggi. Perusahaan 
unprofitable dengan risiko tinggi dan intan-
gible assets mempunyai rasio utang lebih 
rendah dan lebih mengandalkan pada ekui-
tas. 
Pecking Order Theory 
Hipotesis pecking order menggam-
barkan sebuah hierarki dalam pencarian 
dana perusahaan dimana perusahaan le-
bih memilih menggunakan internal equity 
untuk membayar dividen dan mengimple-
mentasikannya sebagai peluang pertum-
buhan. Apabila perusahaan membutuhkan 
dana eksternal, maka akan lebih memilih 
utang sebelum eksternal equity (Donald-
son, 1961; Myers, 1984; Myers dan Majluf, 
1984). Internal equity diperoleh dari laba 
ditahan dan depresiasi. Hutang diperoleh 
dari pinjaman kreditur, sedangkan external 
equity diperoleh karena perusahaan me-
nerbitkan saham baru. Myers mengintro-
dusir teori pecking order yang mendasar-
kan pada asymmetric information, apabila 
harga saham di pasar terlalu mahal (over 
value) maka perusahaan harus menolak 
menerbitkan saham baru. Sebab harga sa-
ham tersebut akan turun sebagai proses 
koreksi/penilaian. Dengan demikian akan 
lebih baik kalau menerbitkan utang. 
Secara singkat urut-urutan penda-
naan menurut pecking order theory yaitu 
(Brealey dan Myers, 1991), (1) Perusahaan 
lebih menyukai internal financing, (2) Pe-
rusahaan menyesuaikan target dividend 
payout ratio terhadap peluang investasi 
mereka, sementara mereka menghindari 
perubahan dividen secara drastis, (3) Ke-
bijakan dividen yang “sticky” ditambah fluk-
tuasi profitabilitas dan peluang investasi 
yang tidak dapat diprediksi, berarti bahwa 
terkadang aliran kas internal melebihi ke-
butuhan investasi namun terkadang kurang 
dari kebutuhan investasi, (4) Jika pendana-
an eksternal diperlukan, pertama-tama pe-
rusahaan akan menerbitkan sekuritas yang 
paling aman, yaitu dimulai dengan penerbi-
tan obligasi (utang), convertible bond, alter-
natif yang paling akhir adalah sekuritas. 
Pengaruh Non Debt Tax Shields terh-
adap Keputusan Pendanaan
Perusahaan yang dikenai pajak 
tinggi pada batas tertentu sebaiknya meng-
gunakan banyak utang karena adanya tax 
shield. Wiwattanakantang (1999) men-
emukan ada hubungan negatif antara non 
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debt tax shields dengan leverage. Semen-
tara Titman dan Wessels (1988), Homaifar 
(1994) temuannya berbeda dengan  Wi-
wattanakantang, yaitu tidak ada hubungan 
yang signifikan antara non debt tax shields 
dengan leverage. Berdasarkan analisis dan 
temuan penelitian terdahulu, maka hipote-
sis penelitian ini dirumuskan sebagai beri-
kut : 
H1: Non debt tax shields berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap keputusan 
pendanaan.
Pengaruh Size terhadap Keputusan Pen-
danaan 
Perusahaan besar lebih terdiver-
sifikasi (Titman dan Wessels, 1988), lebih 
mudah dalam mengakses pasar modal, 
menerima rating kredit yang tinggi, dan 
membayar tingkat suku bunga rendah 
(Ferri dan Jones, 1979). Perusahaan kecil 
sangat mungkin untuk dilikuidasi pada saat 
perusahaan mengalami kesulitan untuk 
membayar utang-utang mereka (Ozkan, 
2001). Berarti ada hubungan positif antara 
ukuran perusahaan dengan utang (Marsh, 
1982; Baskin, 1989; Chang dan Rhee 1990; 
Bennet dan Donnelly, 1993; Rajan dan Zin-
gales, 1995; Titman dan Wessels, 1988; 
Ferri dan Jones, 1979; Wiwattanakantang, 
1999). Berdasarkan analisis dan temuan 
penelitian terdahulu, maka hipotesis pene-
litian ini dirumuskan sebagai berikut :
H2:Size berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap keputusan pendanaan.
  
Pengaruh Likuiditas terhadap Keputu-
san Pendanaan
Posisi likuiditas perusahaan dapat 
diatasi dengan kemampuan perusahaan 
untuk meminjam dalam jangka pendek. 
Perusahaan yang dapat segera mengem-
balikan utang-utangnya akan mendapat ke-
percayaan dari kreditur untuk menerbitkan 
utang dalam jumlah besar. Ozkan (2001) 
menemukan perusahaan menyesuaikan 
target leverage ratio relatif cepat dan ada 
hubungan positif antara likuiditas perusa-
haan dengan leverage. Berdasarkan anali-
sis dan temuan penelitian terdahulu, maka 
hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai 
berikut :
H3: Likuiditas berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap keputusan pendanaan.
Pengaruh Profitability terhadap Keputu-
san Pendanaan 
Perusahaan yang mempunyai prof-
it tinggi, akan menggunakan utang dalam 
jumlah rendah, dan sebaliknya. Perusahaan 
yang dapat menghasilkan earnings yang 
lebih besar cenderung mempergunakan re-
tained earning untuk memenuhi kebutuhan 
dana. Hasil penelitian Titman dan Wessels 
(1988); Rajan dan Zingales (1995); Baskin 
(1989); Wiwattanakantang (1999) dalam 
Mutamimah (2003), bahwa ada hubungan 
negatif antara profitability dengan debt ra-
tio. Ang at al. (1997) dalam Mutamimah 
(2003) menemukan bahwa perusahaan 
yang profitnya besar mempunyai akses ba-
gus terhadap alternatif sumber pendanaan. 
Hal ini karena perusahaan yang profitable 
tersebut mempunyai informasi yang superi-
or. Berdasarkan analisis dan temuan pene-
litian terdahulu, maka hipotesis penelitian 
ini dirumuskan sebagai berikut :
H4: Profitability berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan pendanaan. 
Pengaruh Defisit Kas terhadap Keputu-
san Pendanaan
Jika kas perusahaan mengalami 
defisit dan membutuhkan dana eksternal, 
maka sumber dana eksternal yang dipilih 
adalah utang dan alternatif terakhir adalah 
saham. Djakman dan Halomoan (2001) 
menemukan bahwa ada hubungan positif 
antara kebutuhan dana perusahaan (defisit 
kas) dengan kebutuhan dana jangka peru-
sahaan. Berdasarkan analisis dan temuan 
penelitian terdahulu, maka hipotesis pene-
litian ini dirumuskan sebagai berikut :
H5: Defisit kas berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap keputusan pendanaan. 
Pengaruh Investasi terhadap Keputusan 
Pendanaan
Keinginan perusahaan untuk me-
maksimalkan kekayaan para pemegang 
saham telah mendorong perusahaan un-
tuk memanfaatkan adanya kesempatan 
investasi yang ada. Kesempatan investasi 
yang dimiliki oleh perusahaan akan mem-
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pengaruhi struktur modal apabila internal 
equity yang dapat dipergunakan untuk 
mendanai investasi tidak mencukupi. Peck-
ing order theory menyatakan bahwa urutan 
pendanaan setelah laba internal adalah 
melalui penggunaan debt. Baskin (1989), 
Chang dan Rhee (1990), dan Adedeji (1998) 
menemukan bahwa investasi berhubungan 
positif dengan struktur modal. Berdasarkan 
analisis dan temuan penelitian terdahulu, 
maka hipotesis penelitian ini dirumuskan 
sebagai berikut :
H6 : Investasi berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap keputusan pendanaan. 
METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel 
  Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang go public di 
Pasar Modal Indonesia. Sampel dilakukan 
dengan metode purposive sampling. Sam-
pel penelitian ini adalah perusahaan-peru-
sahaan manufaktur yang go public di Pasar 
Modal Indonesia selama tahun 2005-2006. 
Dari perusahaan-perusahaan manufak-
tur diambil sebanyak 40 saham yang aktif 
dan likuid, sehingga diperoleh 80 observasi 
dari tahun 2005 dan 2006. Perusahaan 
manufaktur dipilih untuk mengurangi gang-
guan data yang berfluktuasi baik dalam hal 
jumlah dan relevansinya, di samping itu 
kelompok industri manufaktur merupakan 
kelompok terbesar di BEJ sehingga dalam 
penelitian ini dapat diambil sampel yang 
mencukupi untuk dilakukan uji-uji. Jenis 
data yang digunakan adalah data sekunder 
yang diperoleh dengan cara archival. Data 
sekunder tersebut meliputi: Indonesian 
Capital Market Directory, Internet, JSX Sta-
tistics, dan sumber lain yang terkait dengan 
penelitian ini. Pada data crossection (silang 
waktu), masalah autokorelasi relatif jarang 
terjadi karena “gangguan” pada observasi 
yang berbeda berasal dari individu kelom-
pok yang berbeda, sehingga dalam peneli-
tian ini tidak menggunakan uji asumsi klasik 
Autokorelasi. Pengumpulan data dilakukan 
secara pooling data dari perusahaan man-
ufaktur. 
Pengukuran Variabel
 Variabel dependen dalam peneli-
tian ini adalah keputusan pendanaan (DER) 
dan variabel independen dari trade-off the-
ory adalah: non debt tax shields, size, dan 
likuiditas. Sedangkan variabel independen 
dari pecking order theory adalah profitabil-
ity, defisit kas, dan investasi. Keputusan 
pendanaan dalam penelitian ini adalah 
DER : Debt to Equity Ratio (Rasio Utang 
atas Modal). Menggambarkan struktur 
modal yang dimiliki oleh perusahaan, den-
gan demikian dapat dilihat struktur risiko 
tidak tertagihnya utang. Makin kecil angka 
rasio ini makin baik. Proksi DER adalah 
total utang dengan modal. DeAngelo dan 
Masulis (1980) menyatakan dalam struktur 
modal, non debt tax shield sebagai substi-
tusi interest expense akan berkurang saat 
menghitung pajak perusahaan. Perusahaan 
yang dikenai pajak tinggi pada batas terten-
tu sebaiknya menggunakan banyak utang 
karena adanya tax shield. Proksi non debt 
tax shield adalah rasio depresiasi dengan 
total assets. Ukuran perusahaan (size) me-
rupakan ukuran atau besarnya asset yang 
dimiliki perusahaan. Dalam penelitian ini, 
pengukuran terhadap ukuran perusahaan 
diproksikan dengan log sales. Likuiditas 
menggambarkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 
pendek setiap kali jatuh tempo. Proksi likuid-
itas adalah current assets dengan current 
liabilities. Profitability adalah kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba. Uku-
ran dari profitabilitas yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan Return 
on Assets, yaitu ratio of earning before in-
terest and taxes to total assets. Defisit kas 
(Sunder dan Myers, 1999) adalah kekuran-
gan dari jumlah dana yang dibutuhkan, yang 
dihitung dari dividen ditambah pengeluaran 
modal, utang awal tahun, modal kerja dan 
dikurangi aliran kas operasi setelah bun-
ga dan pajak. Yang dimaksud dengan in-
vestasi adalah pengkaitan sumber-sumber 
dalam jangka panjang untuk menghasil-
kan laba di masa yang akan datang 
(Mulyadi, 1993). Investasi dihitung dari To-
tal assetst dikurangi Total assetst-1 dengan 
Total assetst-1
MODEL PENELITIAN
 Dalam menjelaskan hubungan 
antara variabel dependen dengan variabel 
independen, model yang digunakan ada-
lah model regresi berganda. Untuk menguji 
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hipotesis 1, 2, dan 3 atau trade-off theory, 
digunakan rumus sebagai berikut : 
Y=  α+β1NDTS+β2SIZE+β3LIKUIDITY+ᵨ
Dimana : 
Y = Keputusan pendanaan 
(DER)
NDTS = Non debt tax shield
SIZE = Ukuran perusahaan 
LIKUIDITY  = Kemampuan perusahaan un-
tuk mengembalikan utang 
jangka pendek 
 Untuk menguji hipotesis 4, 5, dan 
6 (pecking order theory) digunakan rumus 
sebagai berikut : 
Y = α+β1PROF+ β2DCE+β3INV+ᵨ
Dimana: 
Y =  Keputusan pendanaan (DER)
PROF =  Keuntungan perusahaan 
DC =  Defisit kas  
INV =  Investasi 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Pada tahap ini, peneliti mengu-
ji satu per satu hipotesis yang diajukan. 
Dengan menggunakan model regresi ber-
ganda, semua uji menggunakan alat SPSS 
versi 12.0
Hasil Penelitian Trade-off Theory
Hasil analisis regresi berganda den-
gan variabel terikat keputusan pendanaan 
(DER) dan tiga variabel bebas yang terdiri 
dari NDTS, size, likuiditas menghasilkan in-
tercept dan koefisien regresi sebagaimana 
tercantum pada tabel 1
Y = 1,069–0,719 X1 + 0,142 X2 - 0,241 X3 
+ e
Pengujian Hipotesis  Pertama (H1)
Hipotesis pertama yang menya-
takan non debt tax shields berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap keputu-
san pendanaan (DER) tidak terbukti. Non 
debt tax shields dalam penelitian ini tidak 
berpengaruh terhadap keputusan penda-
naan (DER), karena nilai P value 0,120 > 
0,05. Hasil penelitian ini sama dengan Tit-
man dan Wessels (1988). DeAngelo dan 
Masulis (1980) menyatakan dalam struktur 
modal, non debt tax shields sebagai substi-
tusi interest expense akan berkurang saat 
menghitung pajak perusahaan.
Pengujian Hipotesis kedua (H2)
Hipotesis kedua yang menyatakan 
size berpengaruh positif dan signifikan ter-
hadap keputusan pendanaan (DER) tidak 
diterima. Size dalam penelitian ini tidak ber-
pengaruh terhadap keputusan pendanaan 
(DER) dengan nilai P value 0,261 > 0,05. 
Kondisi ini terjadi karena perusahaan yang 
besar dimana sahamnya tersebar luas 
akan lebih berani mengeluarkan saham 
baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk 
membiayai pertumbuhan penjualan diband-
ingkan perusahaan yang kecil. Hasil pene-
litian ini sesuai dengan Johnson (1997-b) 
dan dukungan teoritis dari pernyataan Ri-
yanto (1995). Barber dan Lyon (1997); Ho-
maifar, Ziets, dan Benkato (1997); Johnson 
Tabel 1
















Constant 1.069 .820  1.303 .196
NDTS -.719 .457 -.145 -1.573 .120
size .142 .125 .109 1.133 .261
likuiditas -.241 .044 -.531 -5.530 .000
Sumber : Output SPSS
R 2  =  0.351  F stat =  0.000
R 2  adj =  0.325
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(1997-b) menyatakan bahwa investor yang 
ingin menanamkan modalnya pada suatu 
perusahaan akan mendapatkan informasi 
yang lebih baik dari perusahaan yang lebih 
besar, karena perusahaan yang lebih besar 
memiliki jenis usaha yang lebih diversified. 
Pengujian Hipotesis ketiga (H3)
Hipotesis ketiga yang menyatakan 
likuiditas berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap keputusan pendanaan (DER) 
tidak terbukti. Walaupun likuiditas signifi-
kan pada tingkat 0,000 tetapi dengan arah 
hubungan yang negatif. Hasil penelitian ini 
berlawanan dengan hasil penelitian yang 
telah dilakukan oleh Ozkan (2001). Dalam 
Agus Sartono (2001) perusahaan yang se-
dang mengalami pertumbuhan dan profit-
able akan memerlukan dana yang cukup 
besar guna membiayai investasinya, oleh 
karena itu mungkin akan kurang likuid kar-
ena dana yang diperoleh lebih banyak di-
investasikan pada aktiva tetap dan aktiva 
lancar yang permanen. 
Hasil Penelitian Pecking Order Theory
Model regresi dalam penelitian ini 
diindikasikan terjadi gejala heteroskedas-
tisitas. Salah satu cara memperbaiki mod-
el jika terdapat heteroskedastisitas yaitu 
dengan melakukan transformasi logaritma 
(Imam Ghozali, 2005). Hasil analisis regresi 
berganda setelah dilakukan transformasi 
logaritma dengan variabel terikat LN_DER 
dan variabel bebas yang terdiri dari LN_
profitability, LN_defisit kas, investasi meng-
hasilkan intercept dan koefisien regresi se-
bagaimana tercantum pada tabel 2
Pengujian Hipotesis  keempat (H4)
Hipotesis empat yang menyatakan 
profitability berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap keputusan pendanaan (DER) 
tidak terbukti. Walaupun profitability signifi-
kan pada tingkat 0,021 tetapi dengan arah 
hubungan yang negatif. Hasil penelitian ini 
sama dengan penelitian Titman dan Wes-
sels (1988); Rajan dan Zingales (1995); Ba-
skin (1989); Wiwattanakantang (1999). Mo-
del berdasarkan pajak (tax-based model) 
mengharapkan bahwa perusahaan yang 
profitable harus meminjam lebih banyak, 
karena perusahaan memiliki kebutuhan 
yang lebih besar untuk pengurangan laba 
dari pajak penghasilan. Namun demikian, 
pecking order theory mengharapkan bahwa 
perusahaan pertama akan menggunakan 
laba yang ditahan sebagai dana investasi 
dan kemudian beralih ke obligasi dan ekui-
tas baru hanya jika diperlukan. Dalam hal 
ini, perusahaan yang profitable cenderung 
untuk memiliki utang lebih kecil. 
Pengujian Hipotesis kelima (H5)
Hipotesis kelima yang menyatakan 
defisit kas berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap keputusan pendanaan (DER) 
terbukti. Defisit kas dalam penelitian ini ber-
pengaruh terhadap keputusan pendanaan 
(DER) dengan nilai P value 0,000 < 0,05. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan Djakman 
LN_Y  =  -4,247 – 0,256 LN_X4 + 0,240 LN_X5 +  1,048 X6 + e
Tabel 2

















(Constant) -4.247 .937  -4.534 .000
Ln_
profitability -.256 .109 -.239 -2.350 .021
Ln_
defisitkas .240 .061 .405 3.913 .000
Investasi 1.048 .343 .312 3.055 .003
Sumber : Output SPSS
R 2  =  0.236  F stat =  0.000
R 2  adj =  0.206
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dan Halomoan (2001). Kondisi ini terjadi ka-
rena jika kas perusahaan mengalami defisit 
dan membutuhkan dana eksternal, maka 
sumber dana eksternal yang dipilih adalah 
utang dan alternatif terakhir adalah saham. 
Hasil ini konsisten dengan keputusan pen-
danaan pecking order theory yang dikemu-
kakan oleh Donalson pada tahun 1961. 
Pengujian Hipotesis keenam (H6)
Hipotesis keenam yang menya-
takan investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan pendanaan 
(DER) terbukti. Investasi dalam penelitian 
ini berpengaruh terhadap keputusan pen-
danaan (DER), karena nilai P value 0,003 
< 0,05. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Baskin (1989), Chang dan Rhee 
(1990). Kondisi ini terjadi karena keinginan 
perusahaan untuk memaksimalkan kekaya-
an para pemegang saham telah mendorong 
perusahaan untuk memanfaatkan adanya 
kesempatan investasi yang ada apabila 
internal equity yang dapat dipergunakan 
untuk mendanai investasi tidak mencukupi. 
Dengan demikian, perusahaan yang mem-
punyai kesempatan investasi yang besar 
akan melakukan peminjaman dalam jumlah 
yang besar pula. 
SIMPULAN DAN SARAN
Beberapa simpulan yang dapat 
ditarik dari hasil analisis keputusan pen-
danaan pada perusahaan-perusahaan 
yang go public di pasar modal Indonesia 
selama periode pengamatan 2005-2006 
adalah sebagai berikut : Berdasarkan ha-
sil pengujian pada model trade-off theory, 
menunjukkan bahwa secara parsial tidak 
ada variabel yang secara signifikan mem-
pengaruhi keputusan pendanaan (DER), 
namun secara simultan variabel-variabel 
non debt tax shields, size, dan likuiditas 
berpengaruh terhadap keputusan pendan-
aan (DER). Pada model regresi R2 sebesar 
0,325, berarti keputusan pendanaan (DER) 
dijelaskan oleh ketiga variabel (non debt 
tax shields, size, likuiditas) sebesar 32,5 %, 
sedangkan sisanya yaitu 67,5 % dijelaskan 
oleh variabel lain di luar model. Berdasar-
kan hasil pengujian pada model pecking 
order theory, menunjukkan bahwa secara 
parsial hanya variabel defisit kas dan in-
vestasi yang secara signifikan mempengar-
uhi keputusan pendanaan (DER). Namun 
secara simultan variabel-variabel profitabil-
ity, defisit kas, dan investasi dengan signifi-
kansi sebesar 0,000 < 0,05 berpengaruh 
terhadap keputusan pendanaan (DER). 
Pada model regresi R2 sebesar 0,206, be-
rarti keputusan pendanaan (DER) dijelas-
kan oleh ketiga variabel (profitability, defisit 
kas, investasi) sebesar 20,6 %, sedang-
kan sisanya yaitu 79,4 % dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model. Secara umum 
dapat disimpulkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang go public di pasar modal 
Indonesia cenderung mengikuti hierarki 
pecking order theory dibandingkan dengan 
trade-off  theory dalam keputusan penda-
naannya. Jadi pecking order theory dapat 
menjelaskan keputusan pendanaan pada 
perusahan-perusahaan yang go public di 
pasar modal Indonesia. Implikasi pecking 
order theory adalah bahwa perusahaan 
tidak menetapkan struktur modal optimal 
tertentu, tetapi perusahaan menetapkan 
kebijakan prioritas sumber dana. 
Saran-saran yang dapat diberikan 
berkaitan dengan hasil analisis dan pemba-
hasan pada penelitian ini adalah : Penelitian 
yang akan datang sebaiknya menggunakan 
variabel-variabel yang mempengaruhi ke-
putusan pendanaan perusahaan yang lebih 
beragam, karena masih banyak faktor yang 
dapat dijadikan pertimbangan oleh mana-
jemen perusahaan dalam menentukan dan 
memutuskan kebijakan-kebijakan yang di-
ambil. Adanya beberapa klasifikasi industri 
yang telah terdaftar pada BEJ, sebaiknya 
dijadikan pertimbangan untuk penelitian 
mendatang untuk membandingkan setiap 
sektor industri. Sehingga dapat diketahui 
keadaan setiap sektor industri yang ada di 
Indonesia, karena masing-masing industri 
memiliki karakteristik yang lebih spesifik 
lagi. 
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